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88523060سرويس  اقتصاد‌‌ي

كاهش مصرف انرژي قرار اســت بــا »گواهي 
صرفه‌جويي انرژي« از يــك توصيه عمومي به 
يك فرصت اقتصادي تبديل شــود؛ به‌گونه‌اي 
كه بــا ارزش‌گــذاري ميزان كاهــش مصرف، 
امــكان تأمين مالــي طرح‌هاي بهينه‌ســازي 
فراهم شــود و مصرف‌كننده يــا مجري طرح 
بتواند از منافع مالي صرفه‌جويي ايجادشــده 
براي اجراي پروژه‌هاي جديد اســتفاده كند تا 
سرمايه به سمت كاهش مصرف برق، گاز و ساير 
حامل‌هاي انرژي هدايت شــود و صرفه‌جويي 
فقط به معنــاي كمتر مصرف كردن نباشــد، 
بلكه به خلق ارزش اقتصادي نيز منجر شــود. 

     
منطق اين ابزار بر يك واقعيت اقتصادي استوار است. 
آن بخــش از انرژي كه مصرف نمي‌شــود هم داراي 
ارزش اســت، يعني وقتي يك ســاختمان، كارخانه 
يا مجموعه شــهري با اجراي يك طرح بهينه‌سازي، 
ميزان مصرف برق، گاز يا ســاير حامل‌هاي انرژي را 
كاهش مي‌دهد، در عمل منابعي آزاد مي‌شــود كه 
مي‌تواند براي اقتصاد اهميت داشته باشد. لكن گواهي 

صرفه‌جويي انرژي تلاش مي‌كنــد اين منفعت را به 
يك ارزش قابل‌شناسايي تبديل كند تا امكان جذب 

سرمايه براي پروژه‌هاي كاهش مصرف فراهم شود. 
غالباً يكي از چالش‌هاي اصلي در حوزه بهينه‌سازي 

انرژي، تأمين منابع مالي اوليه اســت و بســياري از 
پروژه‌هايي كه مي‌توانند مصرف انرژي را كاهش دهند، 
در آغاز نيازمند ســرمايه‌گذاري و اصلاح تجهيزات و 
بهبود سيستم‌هاي گرمايشــي و سرمايشي گرفته تا 

بهينه‌سازي مصرف در صنايع و ساختمان‌ها هستند. 
بنابراين تأمين مالي اين طرح‌ها دشــوار است و حالا 
دولت بنا دارد با گواهي صرفه‌جويــي بتواند با ايجاد 
يك جريان درآمدي جديد، انگيزه لازم را براي ورود 

سرمايه‌گذاران ايجاد كند. 
در اين الگو، مصرف‌كننده فقط دريافت‌كننده انرژي 
نيســت، بلكه مي‌تواند از كاهش مصــرف خود نيز 
منفعت اقتصادي به دست آورد. براي مثال، اگر يك 
مجموعه با اجراي طرحي مشــخص ميزان مصرف 
انرژي خود را كاهش دهد، بخشي از ارزش ايجادشده 
ناشــي از اين صرفه‌جويي مي‌تواند در اختيار مجري 
طرح يا سرمايه‌گذار قرار گيرد تا هزينه اجراي پروژه 
جبران شود. به اين ترتيب، صرفه‌جويي به عاملي براي 

بازگشت سرمايه تبديل مي‌شود. 
نقش شهرداري‌ها و مديريت شهري نيز در اين فرآيند 
اهميت دارد و شــهرهاي بزرگ به دليل حجم بالاي 
مصرف انــرژي، ظرفيت قابل‌توجهي بــراي اجراي 
طرح‌هاي بهينه‌سازي دارند و ساختمان‌هاي شهري، 
روشنايي معابر، حمل‌ونقل و ساير بخش‌هاي مرتبط 
با زندگي شهري مي‌توانند از جمله حوزه‌هايي باشند 

كه اجراي پروژه‌هاي كاهش مصرف در آنها علاوه بر 
كاهش فشار بر شــبكه انرژي، فرصت‌هاي اقتصادي 

جديد ايجاد كند. 
البته ارزش واقعي اين ابزار در اين است كه بتواند ميان 
ســه ضلع اصلي يعني مصرف‌كننده، سرمايه‌گذار و 
سياســتگذار ارتباط برقرار كند. مصرف‌كننده بايد 
از منافع حاصــل از كاهش مصرف بهره‌مند شــود، 
ســرمايه‌گذار بايد اطمينان داشــته باشد كه منابع 
مالي اختصاص‌يافته به پروژه بازگشت خواهد داشت 
و سياســتگذار نيز بايد چارچوبي ايجاد كند كه اين 

فرآيند شفاف و قابل‌اعتماد باشد. 
به‌هرروي گواهي صرفه‌جويي انرژي را مي‌توان تلاشي 
براي ايجاد يك بازار جديد در حوزه انرژي دانســت 
كه در آن نه فقط توليد بيشــتر، بلكه مصرف كمتر 
نيز ارزش پيدا مي‌كند و اگر اين نگاه تثبيت شــود، 
مديريت مصرف انرژي از يك موضوع صرفاً مديريتي و 
دستوري فاصله مي‌گيرد و به حوزه‌اي تبديل مي‌شود 
كه مي‌تواند سرمايه جذب كند، اشتغال ايجاد كند و 
بخشي از فشار موجود بر زيرساخت‌هاي انرژي كشور 

را كاهش دهد. 

 »كليد حل مشــكلات 
زينب زرين

  گزارش یک
اقتصادي كشور، مسئله 
توليد است«؛ اين بخشي 
از بيانات هفت سال قبل آقاي شهيدمان در ديدار 
دانش‌آموزان و دانشجويان است كه اگر به صورت 
دقيق به آن جامه عمل پوشانده مي‌شد، شايد كميت 
توليد اين‌روزها نمي‌لنگيد. با اين حال دولت در تلاش 
براي روغن‌كاري چرخ توليد است و براي تحقق اين 
هــدف، اخيــراً »گواهــي ســپرده ارزي ويژه 
سرمايه‌گذاري خاص« را طراحي كرده كه قرار است 
منابع ارزي سرمايه‌گذاران را به طرح‌هاي توليدي 
پيوند بزند و بخشي از نياز بنگاه‌ها به سرمايه ثابت و 
ســرمايه در گردش را تأمين كند. در چارچوب اين 
سازوكار، واحدهاي توليدي مي‌توانند براي اجراي 
طرح‌هاي توسعه‌اي و بازسازي خود منابع ارزي جذب 
كنند و سرمايه‌گذاران نيز در ازاي تأمين اين منابع، 
گواهي سپرده با سود و سررسيد مشخص دريافت 

خواهند كرد. 
     

تأمين مالي همواره يكي از مهم‌ترين حلقه‌هاي زنجيره 
توليد است و هرچند در ادبيات اقتصادي از نيروي كار، 
فناوري، مواد اوليه و بــازار فروش به عنوان اركان توليد 
ياد مي‌شود، اما در عمل بدون دسترسي به منابع مالي 
كافي، امكان شــكل‌گيري يا توســعه هيچ‌يك از اين 
مؤلفه‌ها وجود ندارد و اين مســئله در اقتصادي مانند 
ايران كهن ما كه بخش قابل‌توجهي از نيازهاي توليدي 
آن به واردات ماشين‌آلات، تجهيزات، قطعات و برخي 
مواد اوليه وابسته است، اهميت بيشتري پيدا مي‌كند، 
زيرا تأمين مالي صرفاً به منابع ريالي محدود نمي‌شود 
و بخش مهمي از آن به دسترسي بنگاه‌ها به منابع ارزي 

گره خورده است. 
به واسطه تحميل جنگ اقتصادي چندبعدي از سال‌ها 
پيش از سوي رژيم نكبت امريكا، بسياري از واحدهاي 
توليدي كشــورمان با چالش تأمين ارز بــراي اجراي 
طرح‌هاي توســعه‌اي، نوســازي خطوط توليد و حتي 
تأمين ســرمايه در گردش مواجه هســتند و افزايش 
هزينه‌هاي توليــد، محدوديت‌هاي ناشــي از تحريم، 
دشواري دسترسي به منابع خارجي و محدوديت‌هاي 
شبكه بانكي در اعطاي تسهيلات ارزي باعث شده است 
بخشي از ظرفيت توليدي كشورمان كمتر از توان واقعي 
خود فعاليت كند. بنابراين سياستگذاران اقتصادي تلاش 
دارند با طراحي ابزارهاي جديد، مسيرهاي متنوع‌تري 
براي تأمين مالي ايجاد كنند تا فشار از دوش نظام بانكي 
كاسته شود و منابع بيشتري به سمت بخش مولد اقتصاد 

حركت كند. 
»گواهي ســپرده مدت‌دار ارزي ويژه ســرمايه‌گذاري 
خاص« را مي‌تــوان در همين چارچــوب ارزيابي كرد 
كه به‌تازگي در هيئت عالي بانــك مركزي به تصويب 

رسيده است تا ســازوكاري را فراهم كند تا منابع ارزي 
سرمايه‌گذاران به جاي باقي ماندن در وضعيت غيرمولد، 
به پروژه‌هاي مشخص توليدي اختصاص يابد. در واقع 
بانك مركزي تلاش كرده اســت ميان صاحبان منابع 
ارزي و بنگاه‌هايي كه براي توسعه فعاليت خود به ارز نياز 

دارند، پلي جديد ايجاد كند. 
  حلقه اتصال سرمايه‌هاي ارزي به توليد

بر اساس اين دستورالعمل جديد، يك بنگاه توليدي كه 
براي اجراي طرح توسعه‌اي، بازسازي خطوط توليد يا 
تأمين سرمايه در گردش خود به منابع ارزي نياز دارد، 
مي‌تواند درخواست تأمين مالي ارائه كند و پس از طي 
مراحل بررســي و تأييد، امكان انتشــار گواهي سپرده 
ارزي براي آن طرح فراهم مي‌شــود. در ســوي ديگر، 
سرمايه‌گذاران حقوقي با ســپرده‌گذاري ارز نزد بانك 
عامل، گواهي سپرده دريافت مي‌كنند و منابع حاصل از 
اين فرآيند در اختيار همان پروژه مشخص قرار مي‌گيرد. 
اهميت اين سازوكار در آن است كه منابع جمع‌آوري‌شده 
به يك پروژه معين اختصاص پيــدا مي‌كند و برخلاف 
بسياري از شيوه‌هاي متعارف تأمين مالي، هدف مصرف 
منابع از ابتدا مشخص اســت و اين موضوع مي‌تواند به 
شفافيت بيشتر فرآيند تأمين مالي كمك كند و امكان 

ارزيابي دقيق‌تر عملكرد پروژه‌ها را فراهم آورد. 

از سوي ديگر، تعيين بانك عامل و بانك ضامن نيز تلاشي 
براي كاهش ريسك سرمايه‌گذاران محسوب مي‌شود، 
چراكه سرمايه‌گذاراني كه منابع ارزي خود را در اختيار 
طرح‌هاي توليدي قرار مي‌دهنــد، به دنبال اطمينان از 
بازگشت اصل سرمايه و سود خود هستند و وجود نهاد 
ضامن مي‌تواند بخشي از اين نگراني را كاهش و جذابيت 

ابزار را براي سرمايه‌گذاران افزايش دهد. 
يكي از ويژگي‌هاي قابل‌توجــه اين طرح، امكان تأمين 
مالي پروژه‌ها تا ســقف ۵۰ ميليون يــورو يا معادل آن 
به ساير ارزهاست و به باور كارشناسان چنين ظرفيتي 
به ويژه بــراي صنايع بــزرگ و صادرات‌محور مي‌تواند 
قابل‌توجه باشد كه براي نوســازي تجهيزات يا توسعه 
ظرفيت توليد خــود به منابــع ارزي قابل‌ملاحظه نياز 

دارند. 
  تأمين مالي فراتر از شبكه بانكي

واحدهاي توليدي تا حد زيادي بر تسهيلات بانكي متكي 
هستند و بخش عمده تأمين مالي بنگاه‌ها از طريق وام و 
تسهيلات شبكه بانكي انجام مي‌شود و بازارهاي مالي نقش 
محدودتري در اين حوزه ايفا كرده‌اند كه در نتيجه چنين 
وضعيتي، افزايش فشــار بر بانك‌ها و محدود شدن توان 
آنها براي پاسخگويي به نيازهاي متنوع بخش توليد بوده 
است. بنابراين ابزار جديد بانك مركزي را مي‌توان گامي در 

جهت متنوع‌سازي شيوه‌هاي تأمين مالي دانست. 
البته هرچند بانك‌ها همچنــان در فرآيند اجراي اين 
طرح نقش محوري دارند، اما منابع مالي مســتقيماً از 
سوي ســرمايه‌گذاران تأمين مي‌شــود. به بيان ديگر، 
اين سازوكار تلاش مي‌كند بخشي از بار تأمين مالي را 
از ترازنامه بانك‌ها خارج كرده و به سمت تجهيز منابع 
موجود در اقتصاد هدايت كند. در عين حال، ماهيت ارزي 
اين ابزار نيز اهميت ويژه‌اي دارد و بر اساس دستورالعمل 
ابلاغي، تبديل منابع حاصــل از گواهي به ريال ممنوع 
است و منابع بايد در همان چارچوب ارزي مورد استفاده 

قرار گيرند. 
همچنين محدوديت اســتفاده از ارزهاي مشمول رفع 
تعهد صادراتي نشان مي‌دهد بانك مركزي تلاش دارد از 
ايجاد اختلال در فرآيندهاي موجود ارزي جلوگيري كند 
و در نتيجه، منابعي كه وارد اين سازوكار مي‌شوند بايد 
از محل ارزهاي داراي منشأ خارجي، درآمدهاي ارزي 
غيرصادراتي يا منابع مازاد بر تعهدات ارزي تأمين شوند. 

  موفقيت طرح به چه عواملي بستگي دارد؟
با وجود مزيت‌هاي پيش‌بيني‌شده براي گواهي سپرده 
ارزي ويژه سرمايه‌گذاري خاص، سرنوشت اين ابزار بيش 
از آنكه به متن دستورالعمل وابســته باشد، به كيفيت 
اجرا و ميزان پايبندي مجريــان به اهداف اوليه آن گره 

خورده است و تجربه ســنگ‌اندازي‌هاي نظام بانكي در 
مقابل مردم و توليد ثابت كرده اســت كه بســياري از 
سياست‌ها و ابزارهاي مالي در مرحله طراحي با استقبال 
كارشناسان مواجه شده‌اند، اما در مرحله اجرا به دليل 
ديوان‌سالاري پيچيده، سخت‌گيري‌هاي غيرضروري، 
تغيير مداوم مقررات يا تعارض منافــع ميان بازيگران 
مختلف، نتوانسته‌اند به اهداف مورد انتظار دست يابند. 

در مورد ايــن گواهي نيــز مهم‌ترين مســئله، اعتماد 
سرمايه‌گذاران و فعالان اقتصادي است و صاحبان منابع 
ارزي زماني حاضر خواهند شد سرمايه خود را در اختيار 
پروژه‌هاي توليدي قرار دهند كه از امنيت سرمايه‌گذاري، 
شفافيت فرآيندها و ثبات مقررات اطمينان داشته باشند. 
از ســوي ديگر، هدايت منابع به سمت طرح‌هاي داراي 
توجيه اقتصادي و توان بازپرداخت مناســب نيز شرط 
ضروري موفقيت اين سازوكار است، زيرا ضعف در ارزيابي 

پروژه‌ها مي‌تواند اعتماد بازار را تضعيف كند. 
در عين حال، نبايد از اين واقعيت غافل شد كه اين ابزار 
به تنهايي قادر به حل همه مشكلات توليد نيست و رونق 
توليد نيازمند مجموعه‌اي از سياست‌هاي هماهنگ در 
حوزه پولي، ارزي، تجاري و صنعتي است و گواهي سپرده 
ارزي فقط مي‌تواند يكي از حلقه‌هاي اين زنجيره باشد. 
با اين حال، اگر اين ابزار به درســتي اجرا شود، ظرفيت 
آن را دارد كه بخشي از منابع ارزي موجود در اقتصاد را 
به سمت سرمايه‌گذاري مولد هدايت كند و فشار تأمين 

مالي را از دوش بنگاه‌هاي توليدي بكاهد. 
در همين چارچــوب، بانك مركزي نيز بايد دســت از 
رفتارهــاي دوگانه بكشــد، چراكه بخشــي از فعالان 
اقتصادي از غلبه نــگاه كنترلي بر نگاه توســعه‌اي در 
برخي تصميمات پولي و ارزي انتقاد مي‌كنند و معتقدند 
فرآيندهاي پيچيده اداري در مواردي به جاي تسهيل 
توليد، به مانعي در برابر آن تبديل شــده اســت. از اين 
رو انتظار مي‌رود دولت و نهادهــاي ناظر بر اجراي اين 
مصوبه، اجازه ندهند اين ابزار جديد در پيچ‌وخم مقررات، 
ملاحظات نهادي يا تعارض منافع احتمالي كم‌اثر شود، 
چراكه ارزش واقعي اين طرح زماني مشخص خواهد شد 
كه منابع ارزي پيش‌بيني‌شــده واقعاً به خطوط توليد 

برسد و از مرحله مصوبه و دستورالعمل فراتر رود. 

بورس ذاتاً بازاري مبتني بر نوســان اســت و فعالان آن به 
خوبي مي‌دانند كه هيچ روند صعودي يا نزولي تا ابد ادامه 
پيدا نمي‌كند و طبعاً افت شاخص‌ها در بازار سهام هميشه 
به معناي خروج ســرمايه يا تضعيف همه صنايع نيســت. 
در روزهايي كه فشــار فروش بر بازار غلبه مي‌كند، تفاوت 
رفتار گروه‌هاي مختلف بيش از هــر زمان ديگري اهميت 
پيدا مي‌كند، زيرا در چنين شــرايطي مشــخص مي‌شود 
سرمايه‌گذاران كدام صنايع را باثبات‌تر مي‌دانند و در مواجهه 
با نااطميناني، منابع خود را به كدام بخش‌ها منتقل مي‌كنند. 
نگاهي به رفتار صنايع بورسي در معاملات چند روز گذشته 
به ما مي‌گويــد جريان نقدينگي در بازار يكســان حركت 
نمي‌كند و در شرايطي كه بخش عمده‌اي از گروه‌هاي بورسي 
با افت شاخص مواجه شدند، صنايعي مانند تأمين آب، برق و 
گاز، محصولات دارويي و رايانه كاهش محدودتري را تجربه 
كردند و در مقابل، برخي گروه‌ها مانند فني و مهندســي، 
زغال‌سنگ و محصولات چرمي فشــار فروش بيشتري را 
متحمل شدند. لكن اين تفاوت عملكرد نشان مي‌دهد حتي 
در يك فضاي منفي، بازار ميان صنايع مختلف تمايز قائل 

مي‌شود. 
از طرفي رفتار سرمايه‌گذاران در دوره‌هاي اصلاحي معمولاً 
با روزهاي صعودي تفاوت دارد، به طوري كه در زمان رونق، 
ورود نقدينگي مي‌تواند بخش بزرگي از بــازار را همزمان 
تحت تأثير قرار دهد و بسياري از صنايع از موج عمومي رشد 
بهره‌مند شوند، اما در دوره‌هاي احتياط، معيارهاي ديگري 
مانند ثبات سودآوري، ميزان وابستگي به متغيرهاي بيروني، 
چشم‌انداز فروش و توان حفظ درآمد اهميت بيشتري پيدا 
مي‌كند و به همين دليل، برخي صنايع در برابر فشار فروش 

مقاومت بيشتري نشان مي‌دهند. 
گروه دارويي يكي از نمونه‌هاي اين رفتار است و تقاضا براي 
محصولات اين صنعت ارتباط مســتقيمي با چرخه‌هاي 
كوتاه‌مدت اقتصــادي ندارد و نياز مصرفــي جامعه باعث 
مي‌شود درآمد شــركت‌هاي اين گروه در مقايسه با برخي 
صنايع ديگر از ثبات بيشتري برخوردار باشد و همين ويژگي 
موجب شده است دارويي‌ها در بسياري از دوره‌هاي اصلاحي 
بازار، جذابيت بيشتري براي بخشي از سرمايه‌گذاران داشته 

باشند. 
صنعت رايانه نيز به دليل توسعه خدمات ديجيتال و افزايش 
نقش فناوري در فعاليت‌هاي اقتصــادي، جايگاه متفاوتي 
در بازار سرمايه پيدا كرده است و رشد تقاضا براي خدمات 
فناوري و نگاه بلندمدت‌تر سرمايه‌گذاران به اين حوزه باعث 
شــده اســت اين صنعت نيز در برخي دوره‌هاي نوساني، 
مقاومت بيشتري نســبت به گروه‌هاي ســنتي‌تر از خود 

نشان دهد. 

البته مقاومت يك صنعت در برابر افت بازار به معناي تضمين 
عملكرد بهتر آن در آينده نيســت و همان‌طور كه رشــد 
يك گروه در يك دوره زمانــي نمي‌تواند به تنهايي مبناي 
تصميم‌گيري قــرار گيرد، كاهش يك‌روزه شــاخص يك 
صنعت نيز الزاماً نشانه ضعف بنيادي آن نيست. براي نمونه، 
برخي از صنايعي كه در معاملات اخير بيشترين افت روزانه 
را تجربه كردند، همچنان در ميان گروه‌هاي پربازده بازار از 

ابتداي سال قرار دارند. 
صنعت فني و مهندســي با وجود ثبت يكي از بيشــترين 
كاهش‌هاي روزانه، همچنان بازدهي قابل‌توجهي از ابتداي 
سال داشته اســت كه نشان مي‌دهد بخشــي از افت‌هاي 
مقطعي بازار مي‌تواند ناشي از شناسايي سود، اصلاح قيمت 
پس از رشدهاي قابل‌توجه يا تغيير موقت در تركيب تقاضا 

باشد و نه لزوماً تغيير چشم‌انداز بنيادي شركت‌ها. 
يكي از چالش‌هاي هميشگي بازار ســرمايه نيز غلبه نگاه 
كوتاه‌مدت بر تحليل‌هاي بنيادي است، به طوري كه مشاهده 
يك روز منفي يا مثبت نبايد به تنهايي مبناي ارزيابي يك 
صنعت قرار گيرد و تصميم‌گيري در بازار ســهام نيازمند 
بررسي مجموعه‌اي از عوامل مانند وضعيت مالي شركت‌ها، 
روند سودآوري، شرايط اقتصاد كلان، سياست‌هاي ارزي و 

چشم‌انداز تقاضاست. 
آمار بازدهي صنايع از ابتداي ســال نيــز همين موضوع را 
تأييد مي‌كند، به طوري كه برخي گروه‌هايي كه در روزهاي 
اخير با كاهش مواجه شدند، همچنان رشد قابل‌توجهي را 
ثبت كرده‌اند، در حالي كه صنايعي با افت محدودتر ممكن 
است الزاماً بالاترين بازدهي را در دوره‌هاي بلندمدت نداشته 
باشــند. بنابراين، تفاوت ميان »افت كوتاه‌مدت« و »تغيير 
روند« موضوعي است كه فعالان بازار بايد به آن توجه كنند. 
رفتار چند روز اخير بازار نيز نشان مي‌دهد سرمايه‌گذاران 
بيش از گذشته به كيفيت ســود، پايداري درآمد و ميزان 
ريسك صنايع توجه مي‌كنند و اين تغيير رويكرد مي‌تواند 
نشانه‌اي از حركت تدريجي بازار به سمت تحليل‌محوري 
باشــد؛ هرچند همچنــان متغيرهــاي كلان اقتصادي و 
سياستگذاري نقش تعيين‌كننده‌اي در مسير آينده بورس 

خواهند داشت. 
در نهايت، روزهــاي منفي بازار بيش از آنكه صرفاً نشــانه 
كاهش ارزش سهام باشــند، فرصتي براي شناخت رفتار 
سرمايه و ترجيحات فعالان بازار فراهم مي‌كنند و در چنين 
روزهايي مشخص مي‌شود كدام صنايع توانسته‌اند اعتماد 
سرمايه‌گذاران را حفظ كنند و كدام گروه‌ها در برابر تغيير 
شرايط آسيب‌پذيرتر هستند؛ همان تفاوتي كه پناهگاه‌هاي 

سبز بورس را از ديگر بخش‌هاي بازار متمايز مي‌كند. 

افزايش آســتانه رفع تعهد ارزي يكي از موضوعاتي است كه اين روزها 
در محافل اقتصادي مطرح شــده و برخي فعالان اقتصادي نيز نســبت 
به آن انتقاد دارند، چراكه بر اســاس اين تصميــم، صادركنندگان بايد 
سهم بيشــتري از ارز حاصل از صادرات خود را به چرخه رسمي اقتصاد 
بازگردانند. البته شايد در نگاه نخست، اين تصميم محدوديتي تازه براي 
صادركنندگان به نظر برســد، اما فلسفه شــكل‌گيري آن به مسئله‌اي 
عميق‌تر از يك بخشنامه يا دســتورالعمل اداري بازمي‌گردد؛ اينكه ارز 
حاصل از صــادرات در نهايت متعلق به چه كســي اســت و بايد در چه 

مسيري به كار گرفته شود. 
گروهي معتقدند ارز صادراتي متعلق به صادركننده اســت و استدلال 
آنها نيز بيراه نيست، چراكه مي‌گويند توليدكننده سرمايه‌گذاري كرده، 
ريسك پذيرفته، بازار پيدا كرده و در نهايت موفق شده است كالاي خود 
را در بازارهاي خارجي به فروش برساند و طبيعي است كه انتظار داشته 
باشد درباره درآمد حاصل از اين فعاليت نيز اختيار بيشتري داشته باشد، 

اما اين فقط يك سوي ماجراست. 

واقعيت آن است كه صادرات در خلأ شكل نمي‌گيرد و هيچ صادركننده‌اي 
در خارج از ساختار اقتصادي كشور فعاليت نمي‌كند، به طوري كه انرژي، 
زيرســاخت، نيروي انســاني، راه‌ها، بنادر، گمركات، قوانين حمايتي، 
معافيت‌هاي مالياتي و دهها ظرفيت ديگر، همگي بخشــي از بســتري 
هســتند كه امكان توليد و صادرات را فراهم مي‌كننــد. به همين دليل 
دولت‌ها نمي‌توانند و نبايد نسبت به سرنوشت ارزهاي حاصل از صادرات 
بي‌تفاوت باشند و بايد تلاش مي‌كنند اين منابع در خدمت اهداف كلان 
اقتصادي قرار گيرد. از همين منظر، اصل مطالبه دولت براي بازگشــت 
ارز صادراتي قابل دفاع اســت، زيرا كشــوري كه براي تأمين مواد اوليه 
كارخانه‌ها، واردات ماشــين‌آلات، دارو، كالاهاي اساســي و بســياري 
از نيازهاي ديگر به ارز احتيــاج دارد، نمي‌تواند نســبت به منابع ارزي 
ايجادشــده در اقتصاد خود بي‌تفاوت باشد و اگر ارز حاصل از صادرات از 
چرخه اقتصادي كشور خارج شود يا امكان بهره‌گيري از آن براي تأمين 
نيازهاي عمومي وجود نداشته باشد، فشار بيشتري بر بازار ارز وارد خواهد 
شــد و هزينه آن را در نهايت همه فعالان اقتصادي و حتي مردم عادي 

پرداخت خواهند كرد. 
با اين حال، نكته اصلي جاي ديگري اســت، يعني مشــكل بسياري از 
صادركنندگان با اصل بازگشــت ارز نيســت؛ اختلاف بر سر چگونگي 
بازگشت آن اســت. تجارت سال‌هاست در شــرايطي متفاوت از قواعد 
معمول اقتصاد جهاني انجام مي‌شود و محدوديت‌هاي بانكي، تحريم‌ها، 
دشواري نقل‌وانتقال پول و ويژگي‌هاي خاص برخي بازارهاي هدف باعث 
شده بازگرداندن ارز در بسياري از موارد به سادگي آنچه روي كاغذ نوشته 

مي‌شود نباشد. 
به همين دليــل موفقيت سياســت‌هاي ارزي فقط بــه افزايش درصد 
تعهدات وابسته نيست و دولت مي‌تواند از صادركننده بخواهد ۸۰ درصد 
ارز صادراتي خود را بازگرداند و حتي براي آن ضمانت‌هاي قانوني تعيين 
كند، اما اگر مسير انجام اين تعهد پيچيده، پرهزينه و زمان‌بر باشد، نتيجه 
مطلوب به دســت نخواهد آمد و قاعدتاً سياســتگذاري اقتصادي وقتي 
موفق اســت كه ميان مطالبه حاكميت و واقعيت‌هــاي ميدان تجارت 

تعادل برقرار كند. 

نكته‌اي كه در بحث اخير كمتر مورد توجه قرار گرفته همين است، يعني 
افزايش آستانه رفع تعهد ارزي را نبايد صرفاً به عنوان سخت‌گيري بيشتر 
عليه صادركنندگان تفسير كرد، چراكه اين تصميم در اصل تلاشي براي 
صيانت از يكي از مهم‌ترين دارايي‌هاي كشور يعني منابع ارزي است، اما 
در كنار اين رويكرد، سياســتگذار نيز وظيفه دارد موانع بازگشت ارز را 
كاهش دهد، مقررات را باثبات‌تر كند و از تصميماتي كه هزينه فعاليت 

اقتصادي را افزايش مي‌دهد پرهيز كند. 
در نهايت، مسئله رفع تعهد ارزي را بايد فراتر از يك اختلاف ميان دولت 
و بخش خصوصي ديد، چراكه موضوع بر سر نحوه مديريت منابعي است 
كه هم حاصل تلاش فعالان اقتصادي است و هم در بستري شكل گرفته 
كه كشور براي ايجاد آن هزينه پرداخته اســت. از همين رو، نه مي‌توان 
نسبت به بازگشت ارز بي‌تفاوت بود و نه مي‌توان دشواري‌هاي تجارت و 
صادرات را ناديده گرفت. حالا هنر سياستگذاري در همين نقطه معنا پيدا 
مي‌كند كه منافع ملي و واقعيت‌هاي اقتصــاد بايد در كنار يكديگر قرار 

گيرند، نه در برابر هم. 

آن سوي دعواي رفع تعهد ارزي

دولت ابزار جديدي براي جذب منابع ارزي توليد معرفي كرد

چرخ توليد با گواهي سپرده ارزي تأمين مالي روغن‌كاري مي‌شود
مصوبه جديد هيئت عالي بانك مركزي امكان تأمين مالي طرح‌هاي توليدي تا سقف ۵۰ ميليون يورو را فراهم و منابع ارزي بخش خصوصي را به سمت پروژه‌هاي مشخص هدايت مي‌كند

صرفه‌جويي در انرژي شيرين مي‌شود

روزهاي قرمز
 و پناهگاه‌هاي سبز

دولت با طراحــي گواهي ســپرده ارزي ويژه 
ســرمايه‌گذاري خاص، به دنبال آن اســت كه 
منابع ارزي بخش خصوصــي را به جاي ماندن 
در حاشــيه اقتصاد، به سمت طرح‌هاي توليدي 
هدايت كند و شرط موفقيت آن ميزان استقبال 
ســرمايه‌گذاران و تبديل مصوبه روي كاغذ به 
تأمين مالــي واقعي واحدهاي توليدي اســت

حسام كمالي
  گزارش۲

هادي اسماعيلي
  نكته


